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1. Charakterystyka spofki
1.1. Informacje Podstawowe
1.1.1. Dane jednostki

Spotka akcyjna pod firmg Madmind Studio Spdtka Akcyjna powstata z przeksztatcenia spétki pod firma
Madmind Studio spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Bydgoszczy na podstawie
uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow spotki pod firmg Madmind Studio spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z dnia 18 grudnia 2020 roku.

Spétka przeksztatcona na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego w Bydgoszczy, Xl Wydziatu
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego zostata wpisana do rejestru KRS z dniem 01.02.2021 r. pod
numerem KRS 0000881025.

Czas trwania Emitenta jest nieograniczony, zgodnie z trescig § 4 Statutu Spotki. Spoétka dziata na
podstawie Statutu Spoétki oraz przepisow Kodeksu spotek handlowych (t.j. Dz. U. 2 2024 r., poz. 18,).

Firma: Madmind Studio Spotka Akcyjna

Forma prawna: Spotka Akcyjna

Siedziba: Bydgoszcz

Adres: ul. Grunwaldzka 229, 85-451 Bydgoszcz

Telefon: 793-148-865

Adres e-mail: info@madmind-studio.com

Adres strony internetowej: http://www.madmind-studio.com/

NIP: 9671371805

REGON: 363796740

KRS: 0000881025

Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Bydgoszczy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego

1.1.2. Przedmiot dziatalnosci

Przedmiot dziatalnosci spétki wg klasyfikacji PKD obejmuje:

1) PKD 58.21.Z Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych,

2) PKD 62.01.Z Dziatalnos$¢ zwigzana z oprogramowaniem,

3) PKD 58.29.7 Dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie pozostatego oprogramowania,

4) PKD 32.40.Z Produkcja gier i zabawek;

5) PKD 63.12.Z Dziatalnos$¢ portali internetowych;

6) PKD 18.20.Z Reprodukcja zapisanych nosnikow informacji,

7) PKD 46.51.Z Sprzedaz hurtowa komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania,

8) PKD 47.41.Z Sprzedaz detaliczna komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

9) PKD 47.65.7Z Sprzedaz detaliczna gier i zabawek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,
10) PKD 47.91.Z Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet,
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11) PKD 63.11.Z Przetwarzanie danych; zarzagdzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dziatalnos¢;

12) PKD 73.12.C Posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe w mediach elektronicznych
(Internet);

13) PKD 77.40.Z Dzierzawa wtasnosci intelektualnej i podobnych produktéw, z wytgczeniem prac
chronionych prawem autorskim

14) PKD 47.99.7Z Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowg,
straganami i targowiskami

1.1.3. Kapitat zaktadowy, struktura akcjonariatu oraz struktura gtosow na Walnym
Zgromadzeniu

Kapitat zaktadowy Emitenta

Kapitat zaktadowy Emitenta po przeksztatceniu w spdtke akcyjng wynosit 5.999.000,00 (pie¢ miliondow
dziewiedéset dziewiec¢dziesigt dziewiec¢ tysiecy) zt i dzielit sie na 59.990.000 (piec¢dziesigt dziewiec
miliondw dziewiedéset dziewiecdziesigt tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartos$ci nominalnej
0,10 zt kazda.

Na podstawie uchwaty nr 11 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenie z dnia 16 marca 2021 roku (akt
notarialny Rep. A Nr 632/2021), nastgpito potaczenie akcji Emitenta poprzez zwiekszenie wartosci
nominalnej 1 akcji. W wyniku potgczenia 5 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt scalono w 1 akcje o
wartosci nominalnej 0,50 zt. Ogdlna liczba akcji ulegta zmniejszeniu z 59.990.000 do 11.998.000. W
zwigzku z potgczniem akcji nie nastgpita zmiana kapitatu zaktadowego Emitenta.

Rejestracja potgczenia akcji nastgpita 31 maja 2021 .

Na dzien 31 grudnia 2024 r. i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy wynosi
5.999.000,00 (pie¢ milionéw dziewieéset dziewiecdziesigt dziewiet tysiecy) zt i dzieli sie na 11.998.000
(jedenascie milionow dziewiecset dziewieédziesigt osiem tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii A o
wartosci nominalnej 0,50 zt kazda. Wszystkie akcje Emitenta zostaty wprowadzone do obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect.

Wyszczegdlnienie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% udziatu w kapitale zaktadowym oraz w
gtosach na walnym zgromadzeniu na dziert 31 grudnia 2025 r. oraz na dzier sporzadzenia niniejszego
sprawozdania
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Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad kluczowego akcjonariatu nie zmienit sie w
stosunku do jego sktadu z 31.12.2025:

Liczba akcji Udziat w kapitale Liczba gtoséw Udziat w ogélnej
zakladowym (%) liczbie gtosow (%)

PlayWay SA 6 284 500 52,38% 6 284 500 52,38%

10,01% 10,01%
AMM Management sp. z 0.0. 1201 000 1201 000
FRAM FUNDACJA 9,48% 9,48%

1137 603 1137 603

RODZINNA

7,50% 7,50%
Trzebinski Jakub 900 000 900 000
Pozostali* 2474 897 20,64% 2 474 897 20,64%
SUMA 11 998 000 100% 11 998 000 100%

* w tym Podmiot zalezny od Autoryzowanego Doradcy, spdtka Carpathia Capital ASI S.A

Zrédto: Emitent

1.1.4. Zarzad Spofki

W roku obrotowym 2025 w sktad Zarzgdu Spétki wehodzita jedna osoba:

Tomasz Dutkiewicz — Prezes Zarzadu.

W dniu 15.12.2025 Rafat Szymanski zostat powotany na Cztonka Zarzadu od 1 stycznia 2026 roku.
W dniu 31.12.2025 Tomasz Dutkiewicz ztozyt rezygnacje z petnionej funkgji.

W zwigzku z powyzszym na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania sktad osobowy Zarzgdu Spétki
jest nastepujacy:

Rafat Szymanski — Cztonek Zarzadu.
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1.1.5. Rada Nadzorcza Spotki

Sktad Rady Nadzorczej Emitenta na dzier 31 grudnia 2025 r. byt nastepujacy:

Marcin Traczyk — Przewodniczaca Rady Nadzorczej

Andrzej Jankowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Arkadiusz Czarnecki — Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Karbowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Bartosz Rompata — Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 12.06.2025 Pan Marek Matecki z przyczyn osobistych zrezygnowat z petnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej Spotki.

Rada Nadzorcza Emitenta 10 lipca 2025 roku w ramach przystugujacej jej uprawnien powotata na
przewodniczacego cztonka Nadzorczej Spétki. W dniu 7 sierpnia 2025 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzito powotanie na cztonka Rady Nadzorczej Pana Jakuba Hafke.

4 grudnia 2025 roku Pani Justyna tusiak oraz Pan Jakuba Hafke ztozyli rezygnacje z petnionej funkcji.

Rada Nadzorcza Emitenta 5 Grudnia 2025 roku w ramach przystugujacej jej uprawnier powotata na
przewodniczgcego Rady Nadzorczej Spétki Pana Marcina Traczyka oraz na cztonka Rady Nadzorczej Pana
Piotra Karbowskiego.

1.2. Zakres dziatalnosci Spoftki
1.2.1. Profil dziatalnosci Spotki

Madmind Studio S.A. jest niezaleznym studiem deweloperskim, ktorego dziatalnos$¢ koncentruje sie na
produkcji i wydawaniu gier z gatunku akcji i horroru.

Od dnia 1 stycznia 2026 w zwigzku z planem ograniczenia kosztow dziatalnosci Zarzad zdecydowat o
tymczasowym zaprzestaniu dziatalnosci produkcyjnej gier komputerowych skupiajac sie na dziatalnosci
wydawniczej.

Zespot deweloperski studia liczy jedng osobe (stan na dzien sporzadzenia Sprawozdania). Spodtka
produkuje gry na platforme PC i zleca wykonywanie portéw na platformy PlayStation, Xbox One,
Nintendo Switch czy platformy wirtualnej rzeczywistosci (ang. Virtual Reality - VR) podmiotom
zewnetrznym. Studio deweloperskie Madmind Studio produkuje i wydaje gry z gatunku horror action i
psychological horror na PC.

Model biznesowy firmy opierat sie na dywersyfikacji produkcji na jeden lub dwa produkty przewodnie i
kilka mniejszych, kazda wedtug wtasnego, oryginalnego pomystu. Madmind Studio w 2025 roku skupiato
sie na $Srednobudzetowym projekcie wtasnym zatytutowanym , Tormentor”, ktéry zostat wydany w 4
kwartale 2025 roku.
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Aktualnie Zarzad intensywnie poszukuje nowych developerow i gier, ktére Spétka moze wydawacd
wspierajgc je szerokim portfolio wtasnych gier.

1.2.2. Produkty przeznaczone do sprzedazy

W roku obrotowym 2025 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent wydat (przeznaczyt
do sprzedazy) nowg gre: Tormentor.

1.2.3. Produkty planowane do sprzedazy

W pierwszym kwartale 2024 roku w zwigzku z pogarszajgca sie sytuacja finansowa spotki, tymczasowo
wstrzymane zostaty wszystkie projekty poza grg Tormentor.

2. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalnos¢ Spdtki, jakie nastgpity w okresie
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

Spotka rozpoczeta dystrybucje nowej gry , Tormentor” na platformach Steam oraz GOG w 4 kwartale
2025 roku.

31 stycznia 2025 roku Spotkg zawarta umowe Wydawniczg z Infernozilla LLC majgcym wspieraé gre
Tormentor w dziataniach marketingowych.

6 czerwca 205 roku Spétka zawarta umowe pozyczki na kwote 666.000 zt ze znaczgcym akcjonariuszem
FRAM Fundacja Rodzinna.

W dniu 7 sierpnia 2025 roku odbyto sie Walne zgromadzenie Spétki.

31 grudnia 2025 roku Spoétka poinformowata o zmianach w zakresie dziatalnosci Spotki skupiajgcych sie
na dziatalnosci wydawnicze;.

Na przetomie roku 2025 i 2026 zmienit sie Zarzad Spofki.

9 stycznia 2026 roku Spdtka poinformowata o ztozeniu przez bytego Prezesa Zarzadu Spotki wniosku o
upadtosci Spétki jednak w dniu 26 maja 2026 roku Spotka poinformowata, iz wniosek nie jest i nie bedzie
procedowany.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

W 2024 roku Spétka zgodnie z trendami w branzy, rozpoczeta korzystanie z narzedzi wspieranych
sztuczng inteligencjg Al, dzieki czemu znaczgco obnizyty sie koszty zwigzane z lokalizacjg gier
(ttumaczeniami) na inne jezyki. Spdtka zastosowata to rozwigzanie po raz pierwszy przy okazji debiutu
gry Nymphomaniac i kontynuuje optymalizacjg kosztéw dzieki tym narzedziom réwniez w kolejnych
projektach.
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Spotka efektywnie korzysta rowniez z programéw Character Creator 4 + Icone8 , ktére pozwalajg na
znacznie szybsze tworzenie postaci, ale takze podniesienie ich jakosci do obecnych standardéw dla gier
wysokobudzetowych. Petna integracja systemu z UE5 znacznie utatwia proces produkcji postaci.

3. Przewidywany rozwoj Spotki
Zgodnie z komunikowanym planem Spétka od 2026 roku skupia sie na wydawnictwie gier
komputerowych, w szczegdlnosci pasujgcych do portfolio gier Spoétki.

4. Aktualnai przewidywana sytuacja finansowa Spofki
Aktualnie sytuacja finansowa Spoétki jest trudna - Spdtka podpisata szereg porozumien sptaty
przeterminowanych zobowigzan. Niemniej szerokie portfolio Spdtki daje mozliwosci spfaty tych
zobowigzan w perspektywie maksymalnie korica 2027 roku.

Zarzad Spotki skupia sie réwniez na maksymalizacji przychoddéw osigganych z gier Spoétki, w
szczegblnosci poprzez uwazng weryfikacje planu znizek i wyprzedazy sezonowych, konfiguracje
nowych zestawow gier studia, korekty stron Steam gier Studia oraz komunikacje z zespotem Steam w
celu pozyskania zaproszen do dodatkowych znizek nadzorowanych — w szczegélnosci Daily Deal dla gry
Succubus. Powyzsze dziatania juz w 1 kwartale 2026 roku przyniosty wymierne i widoczne poprawny
uzyskiwanych przychodow.

Po dokonaniu testéw na utrate wartosci Zarzad zdecydowat o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych o
czym informowat raportami biezgcymi 3/2026 oraz 4/2026:

e Sharp X Mind — 88 938,75 zt

e Paranoid — 2 300 862,05 zt

e Nymphomanic-Update — 89 729,81 zt
e Tormentor - 2.000.853,80

Przeprowadzony test wykazat trwatg utrate wartosci wskazanych aktywdw, wynikajgcg w szczegdlnosci
z niskiego poziomu sprzedazy oraz ograniczonych perspektyw generowania przysztych korzysci
ekonomicznych przez ww. projekty. W odniesieniu do projektu Nymphomanic-Update jest to
niedokoriczona aktualizacja darmowa do gry, ktdra z uwagi na zmiane polityki operacyjnej Spétki nie
bedzie kontynuowana ani publikowana.

taczna warto$¢ dokonanych odpiséw wynosi 4 480 384,41 zt. Dokonanie ww. odpisdow nie miato
wptywu na biezacg ptynnos¢ finansowg Spofki.

5. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spofki
Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig zamknietej listy i nie powinny byé w ten sposdb
postrzegane. Dziatalno$¢ oraz plany rozwojowe Spotki obarczone sg czynnikami ryzyka opisanymi
ponizej. Kolejnos¢ w jakiej zostaty przedstawione poszczegdlne czynniki ryzyka, nie odzwierciedla
prawdopodobienstwa ich wystgpienia, zakresu ani istotnosci przedstawionych ryzyk.
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Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami przy realizacji projektow

Nalezy wskazaé, ze proces przygotowania gier jest dziataniem wieloetapowym, czego nastepstwem jest
ryzyko opodznienia poszczegdlnych faz, a w konsekwencji catego projektu. Poszczegdlne etapy
przygotowania omawianych produktéw nastepuja kolejno po sobie i sg uzaleznione od wynikéw badz
catkowitego ukonczenia faz poprzednich. Warto podkresli¢, ze niektore z etapdw zalezne sg wytgcznie
od zespotu projektowego, inne natomiast zalezg od zaangazowania podmiotow zewnetrznych. Jak
podkres$la Zarzad Emitenta ma on ograniczony wptyw na terminowos$¢ dziatan podmiotow
zewnetrznych, a ponadto nie mozna wykluczy¢ nieprzewidzianych trudnosci, ktére mogg by¢ przyczyng
opdznien wewnetrznych zespotdw projektowych. OpdZnienie termindw przygotowania gier moze
negatywnie wptyng¢ na osiggniecie przez Spétke zaktadanych wynikéw finansowych. Wydtuzenie czasu
produkcji implikuje rowniez ryzyko zwigzane z koniecznoscig poniesienia wiekszych naktadéow (w
szczegdblnosci kosztdw wynagrodzen i ustug obcych) na produkcje, a odktadanie daty premiery w czasie
moze mie¢ negatywny wptyw na zainteresowanie graczy tytutem. Zarzad Emitenta zapewnia, ze
wykorzystujgc swoje doswiadczenie dotozy wszelkich staran, aby w jak najwiekszym stopniu
minimalizowacé wskazane czynniki ryzyka.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig wydawnicza

Spotka planuje znaczgco zwiekszy¢ dziatalno$é wydawniczg. Istnieje ryzyko, ze dziatania promocyjne
przysztych produkcji studia okazg sie nieskuteczne, nie przyniosg odpowiedniego efektu czy tez budzet
na marketing bedzie zdecydowanie mniejszy od optymalnego w tym obszarze rynku gier.

Wystgpienie wskazanych czynnikow ryzyka moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na sprzedaz nowych
gier, sytuacje finansowg Spétki czy strategie rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowe;j

Ostatnie premiery Spotki osiggaty przychody nizsze od oczekiwanych, a niektére z gier nie odrobity ich
kosztow produkcji. W zwigzku z tym Spdtka posiada szereg przedawnionych zobowigzan finansowych,
ktérymi zarzadza w szczegdlnosci poprzez podpisywanie nowych porozumien ich sptaty. Dalsze
problemy z biezgcag ptynnoscig i brak mozliwosci realizacji ustalonego harmonogramy sptat moze
generowac dalsze koszty badz skutki prawne. Wskazane okolicznosci mogg mieé istotny, negatywny
wptyw na prowadzong dziatalno$é, sytuacje finansowg Spodtki, osiggane wyniki, reputacje czy
perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego do produkgji gier i utratg danych

Spotka prowadzi dziatalnos$¢ z wykorzystaniem systemdw informatycznych podtgczonych do Internetu.
Istnieje ryzyko, ze w przypadku powaznej awarii sprzetu, wykorzystywanego przez Spotke, dojdzie do
utraty lub wycieku danych. Awarie lub btedy infrastruktury technicznej mogg spowodowac przerwy w
procesie tworzenia gier i zaktéci¢ biezgcg dziatalno$¢ Spoétki. Wskazane czynniki mogg miec istotny
negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spofki, jej wizerunek oraz prowadzong dziatalnosc¢.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Na dzien sporzgdzenia niniejszego Dokumentu Emitent wcigz realizuje strategie dziatalnosci, opisang w
rozdziale IV Dokumentu Informacyjnego Spdtki. Realizacja strategii zalezy m.in. od poprawnej oceny
sytuacji i otoczenia rynkowego w jakim dziata Emitent, umiejetnosci dostosowania sie do tej sytuacji

9
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rynkowej oraz posiadania niezbednych kompetencji i zasobdéw finansowych. Nie mozna wykluczy¢, ze
Emitent nie zrealizuje swoich celdéw strategicznych lub zrealizuje tylko czesé tych celdéw, co moze
negatywnie wptynac na sytuacje finansowa i rozwdj Emitenta. Dla ograniczenia tego ryzyka Zarzad Spofki
na biezgco monitoruje efekty realizacji swojej strategii, celem wprowadzania ewentualnych korekt i
modyfikacji. Zaletg jest ptaska struktura organizacyjna, co utatwia szybkie szacowanie i podejmowanie
decyzji.

Ryzyko zwigzane z brakiem promocji gry przez dystrybutorow

Na sprzedaz istotnie wptywajg wyrdznienia gier na platformach sprzedazowych i promocja produktéw
przez kluczowych dystrybutoréw gier - w tym w szczegdlnosci na platformie Steam. Spdtka ma niewielki
wptyw na przyznane przez dystrybutorow wyrdznienia. Istnieje zatem ryzyko braku wyrdznienia dla gier
Spotki, co moze wptyngc na zmniejszenie zainteresowania tytutami Emitenta wsrdd graczy, a co za tym
idzie, na spadek sprzedazy okreslonego produktu.

Ryzyko zwigzane z nielegalng dystrybucja

Gry komputerowe nalezg do produktow, ktdre czesto sg rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody
producenta ani wydawcy, bezposrednio np. za posrednictwem Internetu. Takie nielegalne
rozpowszechnianie pozbawia uprawnionych dystrybutoréw przychodéw, a co za tym idzie, producenta
gry. Gry dystrybuowane za posrednictwem platformy Steam posiadajg zabezpieczenia antypirackie
zapewniane przez operatora platformy. W pozostatym zakresie Spétka nie stosuje jednak dodatkowych
zabezpieczen gier, poniewaz obecnie stosowane metody sg ucigzliwe dla graczy - wymagajg m.in.
statego potaczenia z Internetem. Gry nieposiadajgce takich zabezpieczen sg lepiej postrzegane przez
odbiorcéw (graczy).

Ryzyko zwigzane z jednoosobowym zarzagdem

Zarzad Emitenta tworzony jest przez jedng osobe. W zwigzku z tym istnieje ryzyko wystgpienia
niedyspozycji tego organu, co moze wptyng¢ na opdznienie procesow decyzyjnych. W przypadku
wystgpienia takiego ryzyka Emitent moze oddelegowac jednego z cztonkdédw Rady Nadzorczej do
petnienia funkcji zarzadczych.

Ryzyko zwigzane z notowaniami akcji Emitenta na NewConnect

Kurs akcji i ptynnos¢ akcji spétek notowanych na NewConnect zalezy od ilosci oraz wielkosci zlecer kupna
i sprzedazy sktadanych przez inwestoréw. Nie ma zadnej pewnosci co do przysztego ksztattowania sie
ceny akcji Emitenta po ich wprowadzeniu do obrotu, ani tez ptynnosci akcji Emitenta. Nie mozna, wobec
tego zapewni¢, ze inwestor nabywajgcy akcje bedzie modgt je zby¢ w dowolnym terminie po
satysfakcjonujgcej cenie.

Ryzyko zwigzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji Emitenta z obrotu

w Alternatywnym systemie obrotu
Zgodnie z § 11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW jako Organizator Alternatywnego
Systemu Obrotu, moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi:

e na wniosek emitenta,
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e jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

e jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.
Zawieszajgc obroét instrumentami finansowymi Organizator Alternatywnego Systemu moze okresli¢
termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio,
na wniosek emitenta lub jezeli w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzg uzasadnione
obawy, ze w dniu uptywu tego terminu bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2)
lub 3).

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza
obrot instrumentami finansowymi na okres wynikajgcy z wtasciwych przepiséw lub okreslony w decyzji
wtasciwego organu.

Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrét instrumentami finansowymi niezwtocznie po
uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie zawieszenie jest
zwigzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informac;ji
poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o
Emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzgdzenia 596/2014, chyba
ze takie zawieszenie mogtoby spowodowaé powazng szkode dla intereséow inwestoréow lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

a. na wniosek emitenta akcji — w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastepuje w
zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym,

b. na wniosek emitenta pozostatych instrumentéw finansowych - z zastrzezeniem mozliwosci

uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw,

jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie,

wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub

przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic

odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem

przeksztatcenia.

Zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu, z zastrzezeniem innych przepiséow niniejszego Regulaminu,

Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty finansowe z

obrotu w alternatywnym systemie:

S0 a0

a. w przypadkach okreslonych przepisami prawa, w szczegdlnosci:
o w przypadku udzielenia przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenia na wycofanie
akcji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu,
o w przypadku akcji - po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia
0 ogtoszeniu upadtosci emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sad
whniosku o ogtoszenie upadtosci emitenta akcji ze wzgledu na to, ze jego majgtek nie
wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztéw postepowania,
b. jezeli zbywalno$¢ tych instrumentdw stata sie ograniczona,
c. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,
Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu oraz do czasu takiego
wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrdt tymi instrumentami
finansowymi.
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Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezwtocznie po
uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentéw na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie wykluczenie jest
zwigzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informac;ji
poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o
emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia 596/2014, chyba
ze takie wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowa¢ powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z § 17b Regulaminu ASO:

a. W przypadku gdy w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzi koniecznosé
dalszego wspodtdziatania emitenta przy wykonywaniu obowigzkow informacyjnych z podmiotem
uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy, Organizator Alternatywnego
Systemu moze zobowigzac emitenta do zawarcia umowy w zakresie okreslonym w § 18 ust. 2
pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Umowa ta powinna zostac¢ zawarta w terminie 20 dni roboczych od
dnia podjecia przez Organizatora Alternatywnego Systemu decyzji w tym zakresie i
obowigzywac przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej zawarcia.

b. W przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy z Autoryzowanym Doradcg przed uptywem
okresu wskazanego w decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu, emitent zobowigzany jest
do zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowanym Doradcg w terminie 20 dni roboczych od dnia
rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy. Nowa umowa powinna obowigzywaé do
korica okresu wskazanego w decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu, z zastrzezeniem, iz
okres jej obowigzywania powinien by¢ przedtuzony o okres, w ktérym emitent nie posiadat
prawnie wigzacej umowy z Autoryzowanym Doradcg, do ktérej zawarcia zobowigzany byt na
podstawie decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu.

c. W przypadku niezawarcia przez emitenta umowy z Autoryzowanym Doradcg lub braku jej
wejscia w zycie w terminie, o ktérym mowa w §17b ust. 1 albo w terminie 20 dni roboczych od
dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy, o ktérym mowa w §17b ust. 2,
Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi tego
emitenta. Jezeli przed uptywem 3 miesiecy od rozpoczecia zawieszenia nie zostanie zawarta i
nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcg, Organizator
Alternatywnego Systemu moze wykluczy¢ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w
alternatywnym systemie. Przepisy § 12 ust. 3i § 12a Regulaminu ASO stosuje sie odpowiednio.

Art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczerstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, Gietda
jako organizator alternatywnego systemu, na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego wstrzymuje
wprowadzenie instrumentow finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub
wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obroét
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na
mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczerstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia
interesow inwestorow, Komisja moze zazgda¢ od Gietdy zawieszenia obrotu tymi instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust. 3a Ustawy o obrocie Komisja moze wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu
obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu.
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Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o obrocie Komisja uchyla decyzje zawierajaca zgdanie, w przypadku,
gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym
systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestoréw.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego Gietda jako organizator alternatywnego systemu, wyklucza z obrotu wskazane przez
Komisje Nadzoru Finansowego instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposéb
istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeristwu obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereséw
inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Gietda jako organizator
alternatywnego systemu moze podjg¢ decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu papieréw wartosciowych
lub instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartosSciowymi z obrotu, w przypadku, gdy
instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na tym rynku, pod warunkiem, ze nie
spowoduje to znaczgcego naruszenia intereséw inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku. Gietda jako organizator alternatywnego systemu informuje Komisje o podjeciu
decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentdow finansowych z obrotu i podaje te informacje do
publicznej wiadomosci.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig natozenia przez Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu
kary upomnienia lub kary pienieznej

Zgodnie § 17c ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie przestrzega zasad
lub przepisdw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone w ,Rozdziale V Obowigzki emitentéw instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie” Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, w szczegdlnosci obowigzki
okreslone w § 15a i 15b lub w § 17-17b, Organizator Alternatywnego Systemu moze, w zaleznosci od
stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

a. upomnie¢ emitenta,

b. natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.
Zgodnie § 17c ust 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu,
podejmujac decyzje o upomnieniu lub natozeniu kary pienieznej moze wyznaczyé emitentowi termin na
zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan majgcych na celu zapobiezenie takim
naruszeniom w przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigzac¢ emitenta do opublikowania okreslonych
dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych w Alternatywnym Systemie
Obrotu. Zgodnie § 17c ust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w przypadku, gdy emitent
nie wykonuje nafozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub
przepisdéw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu, badZ nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone w niniejszym rozdziale, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na
niego na podstawie ust. 2, Organizator Alternatywnego Systemu moze natozy¢ na emitenta kare
pieniezng, przy czym kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie § 17c ust. 1 nie moze
przekracza¢ 50.000 zt. Stosownie do § 17c ust 4 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w
przypadku natozenia kary pienieznej na podstawie § 17c ust. 3, postanowienia § 17c ust. 2 stosuje sie
odpowiednio.
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Ryzyko zwigzane z mozliwoscig natozenia przez KNF i inne organy nadzorcze Kkar
administracyjnych za niewykonywanie lub nieprawidtowe wykonywanie obowigzkow
wynikajgcych z przepisdw prawa

W okreslonych sytuacjach na Emitenta mogg zostac¢ natozone sankcje administracyjne. W szczegdlnosci
Emitent jest potencjalnie narazony na ponizsze sankcje.

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, Emitent lub sprzedajgcy ma obowigzek w ciggu 14
dni liczac od dnia przydziatu papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem oferty publicznej lub od
dnia dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub ich wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu, przekaza¢ do Komisji Nadzoru Finansowego zawiadomienie zwigzane
z zaistnieniem tych okolicznosci. Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawy, jesli emitent lub sprzedajacy nie
dopetni obowigzku wynikajgcego z art. 10 ust. 5 tej Ustawy lub dopetni go nienalezycie, moze podlegac
karze administracyjnej, tj. karze pienieznej do wysokosci 100.000 zt (stownie: sto tysiecy ztotych),
naktadanej przez KNF.

Zgodnie z art. 30 ust. 2 Rozporzadzenia MAR, w przypadku wystgpienia naruszen okreslonych w
Rozporzadzeniu MAR, zwigzanych m.in. z wykorzystywaniem informacji poufnych, manipulacjami i
naduzyciami na rynku, podawaniem informacji poufnych do publicznej wiadomosci, transakcjami oséb
petnigcych obowigzki zarzadcze, listami oséb majgcych dostep do informacji poufnych, w przypadku
0s6b prawnych, panstwa cztonkowskie zapewniajg, zgodnie z prawem krajowym, by wtasciwe organy
miaty uprawnienia m.in. do naktadania co najmniej nastepujgcych, administracyjnych sankcji
pienieznych:

a. w przypadku naruszen art. 14 i 15 Rozporzadzenia MAR — 15.000.000 EUR lub 15 % catkowitych
rocznych obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania
zatwierdzonego przez organ zarzgdzajacy, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest
euro, rownowartosé tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.,

b. w przypadku naruszen art. 16 i 17 Rozporzadzenia MAR — 2.500.000 EUR lub 2 % catkowitych
rocznych obrotéw na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez
organ zarzadzajacy, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, réwnowartosé
tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r. oraz

c. w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 Rozporzadzenia MAR — 1.000.000 EUR, a w panstwie
cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, réwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na
dzien 2 lipca 2014 .

W dniu 6 maja 2017 r. weszta w zycie ustawa z dnia z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, na podstawie ktérej przepisy prawa
polskiego zostaty dostosowane do przepisdw Rozporzgdzenia MAR.

Stosownie do art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie, w przypadkach, gdy emitent lub sprzedajacy nie dopetnia
obowigzkéw wymaganych przepisami prawa, w szczegdlnosci obowigzkéw informacyjnych
wynikajacych z Ustawy o ofercie, KNF moze: - wydaé decyzje o wykluczeniu, papierdow wartosciowych z
obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe emitenta sg wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu — decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z
obrotu w tym systemie albo - natozy¢, biorgc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu,
na ktory jest naktadana kara, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt albo - zastosowaé obie sankcje
tacznie.

Zgodnie z art. 96 ust. 1e Ustawy o ofercie, jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktérych mowa w art. 70 pkt 1 Ustawy o ofercie, KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu
papieréw wartosciowych z obrotu w alternatywnym systemie obrotu albo natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 5.000.000 zt albo kwoty stanowigcej réwnowartosé 5% catkowitego rocznego wskazanego w
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ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jesli przekracza ona 5.000.000 zt albo
zastosowac obie sankcje facznie.

Zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o ofercie, jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 Rozporzadzenia MAR, KNF moze wyda¢ decyzje o
wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery
wartosciowe emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu — decyzje o
wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie albo natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 10.364.000 zt lub kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wskazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
10.364.000 zt albo zastosowac obie sankcje tgcznie. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszenia obowigzkow, o ktérych
mowa W powyzszym przepisie, zamiast kary, o ktérej mowa w tym przepisie, KNF moze natozy¢ kare
pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkdéw wymienionych w art. 96 ust. 1i Ustawy o ofercie
Komisja moze nakaza¢ podmiotowi, ktéry dopuscit sie ich naruszenia, zaprzestania ich naruszania, a
takze zobowigzac go do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktére majg zapobiec naruszaniu tych
przepiséw w przysztosci. Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji
okreslonych w art. 96 ust. 1i Ustawy o ofercie.

Stosownie do art. 174 Ustawy o obrocie, na kazdego kto, wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 19
ust. 11 Rozporzgdzenia MAR, w czasie trwania okresu zamknietego, dokonuje transakcji na rachunek
wtasny lub na rachunek osoby trzeciej, Komisja moze natozy¢, w drodze decyzji, kare pieniezng do
wysokosci 2.072.800 zt. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty
uniknietej przez podmiot w wyniku tych naruszen, zamiast kary, o ktérej mowa powyzej, Komisja moze
natozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Zgodnie z art. 174a Ustawy o obrocie, w przypadku, gdy emitent, na wniosek osoby petnigcej obowigzki
zarzadcze, udzielit zgody na dokonywanie transakcji w trakcie okresu zamknietego z naruszeniem
przepisdw prawa, Komisja moze natozy¢ na emitenta kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR, KNF moze natozy¢ kare
pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt lub do kwoty stanowigcej rownowartosc¢ 2% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 4 145 600 zt. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub
straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszen, o ktorych mowa w powyzszym przepisie, zamiast
kary, o ktorej mowa w tym przepisie, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Zgodnie z art. 176a Ustawy o obrocie, w przypadku, gdy emitent lub sprzedajgcy nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowigzki wynikajgce z art. 5 tej ustawy, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000 zt.

Zgodnie z art. 176¢ Ustawy o obrocie, w przypadku naruszenia przepisow Rozporzgdzenia MAR m.in. w
zakresie wskazanym w art. 176 Ustawy o obrocie, KNF moze nakaza¢ podmiotowi, ktory dopuscit sie
naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych przepisow oraz zobowigza¢ go do podjecia we
wskazanym terminie dziatan, ktdre maja zapobiega¢ naruszaniu tych przepiséw w przysztosci. Srodek
ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji.
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W wyniku natozonych sankcji obrét akcjami Emitenta moze zosta¢ w przysztosci utrudniony, a nawet
uniemozliwiony, natomiast natozenie kar pienieznych moze bezposrednio przetozy¢ sie na wyniki
finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z rozwigzaniem lub wygasnieciem umowy z Autoryzowanym Doradcg,
zawieszeniem prawa do wykonywania dziatalnosci Autoryzowanego Doradcy lub skresleniem
Autoryzowanego Doradcy z listy Autoryzowanych Doradcow

Zgodnie z § 18 ust. 7 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w przypadku:

a. rozwigzania lub wygasniecia umowy z Autoryzowanym Doradcg przed uptywem okresu 3 lat od
dnia pierwszego notowania instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie, z
wytgczeniem rozwigzania umowy na podstawie zwolnienia, o ktérym mowa w § 18 ust. 4a
Regulaminu ASO,

b. zawieszenia prawa do dziatania Autoryzowanego Doradcy w alternatywnym systemie,

c. skreslenia Autoryzowanego Doradcy z listy, o ktérej mowa w § 18 ust. 1 Regulaminu ASO.
Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi emitenta, dla
ktérego podmiot ten wykonuje obowigzki Autoryzowanego Doradcy, jezeli uzna, ze wymaga tego
bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikéw.

Ryzyko zwigzane z rozwigzaniem lub wygasnieciem umowy z Animatorem Rynku, lub
zawieszenia prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie
Zgodnie z § 9 ust. 3 Regulaminu ASO warunkiem notowania instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie obrotu jest istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku, ktéry w umowie
0 animowanie zobowigzat sie do wypetniania w stosunku do tych instrumentéw wymogdw animowania
w zakresie obecnosci w arkuszu zlecen, minimalnej wartosci zlecenn i maksymalnego spreadu, jak
réwniez dodatkowych warunkéw animowania.

Zgodnie z § 9 ust. 5 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowié¢ o
notowaniu instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu bez koniecznosci spetnienia
warunku, o ktérym mowa w ust. 3 wskazanym powyzej, w szczegdlnosci z uwagi na charakter tych
instrumentow finansowych, ich notowanie na rynku regulowanym albo na rynku lub w alternatywnym
systemie obrotu innym niz prowadzony przez Organizatora Alternatywnego Systemu.

W przypadku, wskazanym powyzej, Organizator Alternatywnego Systemu moze wezwac emitenta do
spetnienia warunku, o ktérym mowa w ust. 3, w terminie 30 dni od tego wezwania, jezeli uzna to za
konieczne dla poprawy ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta.

Zgodnie z § 9 ust. 7 i ust. 8 Regulaminu ASO, z zastrzezeniem ust. 5, 10 i 11, w przypadku (i) rozwigzania
lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku oraz (ii) zawieszenia prawa do wykonywania zadan
Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu, instrumenty finansowe danego emitenta
notowane sg w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego - poczgwszy
od trzeciego dnia obrotu po dniu (i) rozwigzania lub wygasniecia wtasciwej umowy z Animatorem Rynku,
(ii) zawieszenia prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku - o ile Organizator Alternatywnego
Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego.

Zgodnie z § 20 Regulaminu ASO Animator Rynku na podstawie umowy zawartej z Organizatorem
Alternatywnego Systemu zobowigzany jest do nabywania lub zbywania w ramach swojej dziatalnosci

16



9 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci

Mol Madmind Studio S.A. za rok obrotowy 2025

TUDIO

instrumentow finansowych na wtasny rachunek w alternatywnym systemie obrotu w celu wspomaganie
ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi danego emitenta, na zasadach okreslonych przez
Organizatora Alternatywnego Systemu. Organizator ASO moze zawiesi¢ prawo wykonywania przez dany
podmiot zadann Animatora Rynku, o ile nie wykonuje on ich zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w
alternatywnym systemie obrotu lub umowa, o ktérej mowa powyzej.

Zgodnie z §9 ust. 10 Regulaminu ASO akcje zakwalifikowane do segmentu NewConnect Alert notowane
sg w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego — poczawszy od
trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomosci uczestnikéw obrotu informacji o dokonanej
kwalifikacji — o ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi
instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu
jednolitego.

Zgodnie z §9 ust. 11 Regulaminu ASO akcje, ktére przestaty by¢ kwalifikowane do segmentu
NewConnect Alert, notowane sg w systemie notowan ciggtych - poczawszy od trzeciego dnia obrotu po
dniu podania do wiadomosci uczestnikdw obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego
segmentu - o ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego.

Jak wskazuje § 9 ust. 9 Regulaminu ASO z zastrzezeniem ust. 10i 11, w przypadku zawarcia nowej umowy
z Animatorem Rynku, Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o notowaniu
instrumentow finansowych danego emitenta w systemie notowan ciggtych lub w systemie notowan
jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego, jednak nie wczesniej niz od dnia wejscia w
zycie nowej umowy z Animatorem Rynku.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z wojng Rosji z Ukraing

W zwigzku z inwazjg Rosji na Ukraine zmaterializowato sie ryzyko zwigzane z wojng pomiedzy tymi
krajami. Inwazja rosyjska ma zdecydowany negatywny wptyw na $wiatowa sytuacje gospodarczg i
polityczng na duza skale, miedzy innymi z uwagi na fakt masowej migracji uchodzcéw z terytorium
Ukrainy do Polski, zniszczenia obejmujgce Ukraine, jej infrastrukture oraz gospodarke, zagrozenie
rozszerzenia wojny na kolejne panstwa, fakt, ze wojna toczy sie w bezposrednim sgsiedztwie Polski, a
takze z uwagi na to, ze wprowadzenie sankcji w stosunku do Rosji bedzie miato zdecydowany negatywny
wptyw wojny na gospodarke Rosji.

Aktualnie trudno jest szacowac jej ostateczny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta, co w duzej mierze zalezy
rowniez od dalszego rozwoju dziatat wojennych. Obecnie, z duzym prawdopodobienstwem mozna
jednak wskazaé, ze bedzie on widoczny w zakresie ponoszonych przez Emitenta kosztéw dziatalnosci w
zwigzku z dodatkowym nasileniem ogdlnego wzrostu cen. Uzytkownicy z Rosji nie stanowig gtéwnych
odbiorcéw gier wideo produkowanych przez Spétke, ale ich udziat w ogdlnej liczbie uzytkownikéw jest
wyrazny. Z uwagi na ograniczenie transakcji ptatniczych w Rosji Spotka dopuszcza mozliwosé
zmniejszenia liczby tych odbiorcéw. Wojna w Ukrainie moze mieé¢ negatywny wptyw na pozostate
aspekty dziatalnosci Emitenta, w tym na wysokos¢ przychoddw ze sprzedazy, jak tez negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju i wyniki finansowe Spétki, moze rowniez ksztattowac pozostate wskazane w
sprawozdaniu podstawowe czynniki i zagrozenia, jednak na dzien sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania ocena tego wptywu nie jest jeszcze zdaniem Emitenta mozliwa. Spétka nie zatrudnia
obywateli Ukrainy.
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Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i koniunkturg gospodarcza

Z uwagi na charakter prowadzonego biznesu oraz miedzynarodowej dystrybucji gier, dziatalnos¢
Emitenta uzalezniona jest od globalnej koniunktury gospodarczej oraz sytuacji materialnej osdb
fizycznych i gospodarstw domowych. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne obrazujgce sytuacje
podmiotdw rynkowych oraz gospodarstw domowych to m. in. wzrost wielkos$ci PKB, wielkos¢ inflacji,
poziom nakfaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw, wielko$¢ bezrobocia, wysokosé stopy procentowej
oraz wielko$¢ dochodu rozporzadzalnego. Negatywne trendy gospodarcze oraz niekorzystne zmiany
ktéregokolwiek z wymienionych wskaznikdw mogg pociggnac¢ za sobg spadek popytu na produkty
oferowane przez Emitenta, co w efekcie moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej Spoétki.

Ryzyko walutowe

Emitent, korzystajgc z globalnych platform dystrybucji oraz zatrudniajgc zagraniczne zespoty do takich
czynnosci, jak tworzenie sciezki dzwiekowej do gier, portdw czy $wiadczenia ustug marketingu, rozlicza
sie z tymi podmiotami w walutach obcych. Siedziba Spétki znajduje sie na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej i w kwestiach m.in. podatkowych, czy wynagrodzen cztonkdéw zespotu rozlicza sie w walucie
krajowej. Powoduje to ryzyko, w ktérym negatywne zmiany kursowe mogg wptyngc na obnizenie zyskow
w walucie obcej, w stosunku do kosztéw ponoszonych w polskich ztotych. Ujemne rdznice kursowe
moga spowodowac obnizenie przychoddw ze sprzedazy oraz wzrost kosztéw rozliczanych w walucie
obcej (licencje, assety, produkcje zewnetrzne), co moze mieé¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spoétki,
jej sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju. Spdtka nie stosuje dziatan majgcych na celu
zabezpieczenie przed wahaniami kursow walut.

Ryzyko zmian regulacji podatkowych

Polski system podatkowy cechuje sie niejednoznacznoscia zapiséw oraz wysoka czestotliwoscig zmian.
Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wyktadni, co moze powodowaé ryzyko odmiennej ich
interpretacji przez Spotke i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji, organ skarbowy
moze natozy¢ na Spodtke kare finansowa, ktéra moze miec istotny, negatywny wptyw na jej wyniki
finansowe. Ponadto organy skarbowe majg mozliwos¢ weryfikowania poprawnosci deklaracji
podatkowych. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedgcej podstawg
wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Emitenta interpretacji przepiséw podatkowych, sytuacja
ta moze mieé istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spdtki. Ryzyko zwigzane z
opodatkowaniem moze wynikaé¢ ze zmian w wysokosciach stawek podatkowych, istotnych z punktu
widzenia Emitenta, jednakze prawdopodobienstwo wystgpienia skokowych zmian mozna oceni¢ jako
niewielkie.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynku gier

Konkurencja na rynku gier komputerowych nie ogranicza sie do granic jednego panistwa. Podmioty
produkujgce badz dystrybuujgce gry konkurujg ze sobg o klientédw z catego Swiata. Duza czesé
podmiotow z branzy dziata na rynku dtuzej oraz dysponuje wiekszym potencjatem produkcyjnym i
promocyjnym niz Emitent. Na rynku funkcjonuje bardzo duza grupa podmiotdow zajmujgcych sie
tworzeniem gier, ktére trafiajg do tych samych kanatéw dystrybucji, z ktérych korzysta Spotka. Tak
wymagajgca konkurencja wymusza prace nad ciggtym podwyzszaniem jakosci produktow
wypuszczanych w przysztosci. Moze sie to wigzac ze zwiekszonymi naktadami na dziatania marketingowe
i PR (ang. public relations - relacje publiczne), a takze z szukaniem nowych nisz rynkowych i tematow
gier, ktore mogtyby zaciekawic szerokg grupe odbiorcow. Na rynku ciggle pojawiajg sie nowe produkty,
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przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami Spotki na rzecz produktéw

konkurencji.

Ryzyko zwigzane z postepem technologicznym oraz trendami w branzy

Emitent koncentruje swojg dziatalno$¢ w branzy, na ktdrg duzy wptyw majg nowe technologie i
rozwigzania informatyczne. Rynek gier wideo, bedacy rynkiem nowych technologii szybko sie rozwija,
co powoduje konieczno$¢ ciggtego monitorowania przez Spdtke debiutujgcych nowych platform i
pojawiajgcych sie tendencji a w konsekwencji szybkiego dostosowywania sie do wprowadzanych
rozwigzan. lIstnieje zatem ryzyko niedostosowania sie Spotki do zmieniajgcych sie warunkow
technologicznych, co moze negatywnie wptynac¢ na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe Spoétki.

Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych
Procesy konsolidacyjne zachodzgce wsrdd podmiotdw konkurencyjnych w stosunku do Emitenta moga

przyczyni¢ sie do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotéw, co w efekcie doprowadzi do ostabienia
pozycji Emitenta na rynku krajowym i miedzynarodowym. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw
na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Spdtka minimalizuje to ryzyko poprzez skuteczng
egzekucje strategii marketingowej oraz zwiekszanie naktadéw marketingowych na kanaty, ktére
generujg najwyzszg stope zwrotu oraz posiadajg najwiekszy potencjat pozyskiwania nowych, aktywnych
uzytkownikéw serwisu.

6. Pozostate informacje
Zgodnie z art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci powinno
obejmowac istotne informacje o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej Spétki. Ponizej zamieszczono
nieomoéwione wczesniej wymagane informacje.

Art. 49 ust 2 pkt. 5)

Nabycie udziatow wtasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i wartos¢ nominalna, ze
wskazaniem, jakq czesc¢ kapitatu zaktadowego reprezentujqg, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych
akcji w przypadku ich zbycia.

W roku obrotowym 2025 Spétka nie nabywata, ani nie sprzedawata akcji wtasnych.

Art. 49 ust 2 pkt. 6)
Posiadane przez jednostke oddziaty (zaktady).

Spotka nie posiada oddziatow (zaktadow).

Art. 49 ust 2 pkt. 7 ppkt. a)

Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych
zaktdcen przeptywow srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest
jednostka
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W roku obrotowym zakornczonym 31 grudnia 2025 roku Spdtka nie stosowata rachunkowosci
zabezpieczen oraz nie wykorzystywata instrumentow finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen,
kredytowego, istotnych zaktdcen przeptywdw srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na
jakie jest ona narazona.

Art. 49 ust 2 pkt. 7 ppkt. b)

Informacja o przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym, tqcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktdrych stosowana jest
rachunkowosc¢ zabezpieczer

Spotka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen ani nie zabezpiecza istotnych rodzajéw planowanych
transakgji.

Art. 49 ust. 2a)
Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Informacje w sprawie stosowania przez Spotke zasad tadu korporacyjnego, zawartych w Zatgczniku
do Uchwaty Nr 1404/2023 Zarzqdu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 18
grudnia 2023 r. w sprawie uchwalenia ,,Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na NewConnect 2024,
stanowi element raportu rocznego Spotki za rok obrotowy 2024 (zgodnie z § 5 ust. 6.3 Zatqcznika nr 3
do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu).

Art. 49 ust. 3
Istotne informacje dla oceny jednostki — wskazniki finansowe i niefinansowe, tqcznie z informacjami
dotyczgcymi zagadnier pracowniczych i srodowiska naturalnego

Spoétka nie wykorzystuje dodatkowych wskaznikéw finansowych i niefinansowych do oceny sytuacji
jednostki. Charakter dziatalnosci Spétki nie wptywa negatywnie na Srodowisko naturalne

Signed by /
Podpisano przez:

RAFAE SZYMANSKI

Date / Data: 2026-
06-12 22:51
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